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STANDARDY ZAWODOWE POLSKIEJ FEDERACJI
STOWARZYSZEN RZECZOZNAWCOW MAJATKOWYCH

NOTA INTERPETACYJNA

ZASTOSOWANIE PODEJSCIA
DOCHODOWEGO
W WYCENIE NIERUCHOMOSCI

1. WPROWADZENIE
1.1. Celem niniejszej noty jest przedstawienie uzgodnionych w $rodowisku
zawodowym rzeczoznawcow majatkowych zasad dobrej praktyki w zakresie
stosowania podejscia dochodowego do okreslania wartosci nieruchomosci.

1.2. Podejscie dochodowe jest stosowane w przypadku okreslania wartosci
nieruchomosci generujacych dochod badz stwarzajacych mozliwos¢ osiggania
dochodu, przy zatozeniu, ze dochod jest podstawowym czynnikiem
wplywajacym na wartos$¢ tych nieruchomosci.

1.3. W podejsciu dochodowym okresla si¢ wartos¢ praw wiasciciela lub innego
uzytkownika do osiggania dochodu z nieruchomosci.

2. PRZEDMIOT I ZAKRES STOSOWANIANOTY

2.1. Niniejsza nota stosowana jest do okreslania wartosci rynkowej, jak rowniez
wartosci nierynkowych.

2.2. Niniejsza nota przedstawia zasady i warunki stosowania podejscia
dochodowego przy okreslaniu wartosci rynkowej (rozdziat 4) i wartosci
nierynkowych (rozdziat 5).

2.3. Niniejsza nota przedstawia zasady stosowania podejscia dochodowego przy
wykorzystaniu metody inwestycyjnej i metody zyskow.

2.4. Przedstawione w niniejszej nocie zasady odnoszag sie do wyceny
nieruchomosci jako przedmiotu prawa wiasnosci, stad przy wycenie
nieruchomoéci jako przedmiotu innych praw prezentowane rozwigzania nalezy

stosowa¢ odpowiednio.
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3. DEFINICJE

3.1.

3.2.

Dochod z nieruchomosci

3.1.1.

3.1.2.

3.1.3.

3.14.

3.15.

Podstawa obliczania dochodu z nieruchomosci sa wptywy czynszowe,
uzyskiwane z najmu, dzierzawy i innych praw do nieruchomosci oraz
wpltywy pozaczynszowe.

Do wptywoéw pozaczynszowych zalicza sie m.in. dochody z
udostepnienia nieruchomosci na plansze reklamowe, anteny telefonii
komorkowych, bankomaty, parkingi, itp.

Podstawg obliczania dochodu z nieruchomosci, stanowiacego
odpowiednik wptywow czynszowych, moze by¢ takze czg¢s¢ dochodu z
dziatalnosci gospodarczej prowadzonej na nieruchomosci.

Do wyceny przyjmuje si¢ dochody z nieruchomosci ujmowane w
okresach rocznych, przy zatozeniu ich uzyskiwania na koniec roku.

Przyjety przez rzeczoznawce majatkowego sposob obliczania dochodu z
nieruchomosci decyduje o wyborze metody jej wyceny.

Metody wyceny

3.2.1.

a)

b)

Stosowane w ramach podejscia dochodowego metody wyceny
przedstawiaja sposoby obliczania dochodéw z nieruchomosci. Stosuje sig¢
dwie metody wyceny:

metode inwestycyjng, w ktorej podstawa obliczania dochodu z
nieruchomosci sa wplywy czynszowe, uzyskiwane z najmu,
dzierzawy iinnych praw do nieruchomosci, oraz wptywy
pozaczynszowe. Typowymi nieruchomosciami, w przypadku
ktorych stosuje si¢ metode inwestycyjna, sa obiekty: biurowe,
magazynowe, handlowe, lokale uzytkowe, garaze
wielostanowiskowe itp. Wptywy w tego rodzaju obiektach dotyczag
gruntu i jego czesci sktadowych, ktorymi sg w szczegolnosci
budynki i budowle;

metode zyskéw, w ktorej podstawa obliczania dochodu z
nieruchomosci jest czes¢ dochodu z dziatalnosci gospodarczej
prowadzonej na nieruchomosci, scisle zwigzanej z  jej
specjalistycznym charakterem, ktory determinuje rodzaj tej
dziatalnosci. Typowymi nieruchomosciami dla ktorych stosuje sie
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metode zyskow, sa: hotele, stacje benzynowe, restauracje, obiekty
sportowo-rekreacyjne, sale widowiskowe, kina itp. Wplywy
w tego rodzaju obiektach uzaleznione sa od dochodow
z dziatalnosci prowadzonej na nieruchomosci, w szczegolnosci

przez uzytkownika, 1 stanowig odpowiednik  wplywow
czynszowych.
3.2.2. W razie koniecznosci w wycenie nieruchomosci mozna stosowac

rownoczesnie oba sposoby obliczania dochodéw

— metode inwestycyjng i

metode zyskoéw. Dochod z nieruchomosci stanowi w takim wypadku
sume dochodow obliczonych przy zastosowaniu obu metod.

3.3. Techniki wyceny

3.3.1. Techniki wyceny, stosowane w ramach metod zaprezentowanych
w rozdziale 3.2, sprowadzaja si¢ do procedur obliczeniowych, stuzacych
do przeksztatcania dochodu z nieruchomosci w wartosc.

3.3.2. Przeksztalcanie dochodu z nieruchomosci w
nazywane jest kapitalizacja dochodu.

wartos¢ nieruchomosci

3.3.3. W zaleznosci od zmiennosci dochodu z nieruchomosci wyroznia sig¢

nastegpujace techniki kapitalizacji dochodu:

a)

b)

kapitalizacj¢ prosta, w Kktorej wartos¢ nieruchomosci okresla
iloczyn stabilnego strumienia dochodu rocznego mozliwego do
uzyskania  z wycenianej  nieruchomosci 1 wspotczynnika
kapitalizacji lub iloraz stabilnego strumienia dochodu rocznego i
stopy kapitalizaciji;

dyskontowanie strumieni dochodéw, w Kktorej wartosé
nieruchomosci  okresla  suma  zdyskontowanych  strumieni
dochodow mozliwych do uzyskania z wycenianej nieruchomosci w
poszczegolnych latach przyjetego okresu prognozy, powigkszona o

zdyskontowana wartosc¢ rezydualng nieruchomosci.

3.4. Stopy zwrotu

3.4.1. Do kapitalizacji dochodu wykorzystuje si¢ odpowiednie stopy zwrotu
obejmujace stope kapitalizacji i stope dyskontows.

3.4.2. Stopa kapitalizacji odwzorowuje dochod

inwestora na kapitale

zaangazowanym w nieruchomos¢ oraz zwrot wytozonego kapitatu.
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3.4.3.

Stopa dyskontowa odwzorowuje dochod inwestora na kapitale
zaangazowanym w nieruchomosg.

3.5. Wydatki operacyjne

3.5.1.

3.5.2.

3.5.3.

3.54.

Wydatki operacyjne stanowia roczne koszty utrzymania nieruchomosci
ponoszone przez wiasciciela i warunkujace osigganie dochodéw na
zatozonym poziomie.

W wycenie przyjmuje sie, ze wydatki operacyjne ponoszone sa, podobnie
jak uzyskiwane dochody, na koniec okresu rocznego.

Wydatki operacyjne ponoszone przez wiasciciela obejmuja: podatki od
nieruchomosci, optaty roczne za uzytkowanie wieczyste gruntu, koszty
mediow, naklady na konserwacje i naprawy biezace, koszty zarzadzania,
koszty ubezpieczenia i ochrony nieruchomosci oraz inne koszty ponoszone
okresowo. Przy ich obliczaniu, uwzgledniajac w szczego6lnosci rodzaj
okreslanej wartosci nieruchomosci, odwzorowa¢ nalezy warunki
zawierania umow na wiasciwym rynku.

Do wydatkéw operacyjnych zalicza si¢ rowniez $redni roczny naktad
zwigzany z powtarzajacymi si¢ regularnie wydatkami na wymiang
elementow statego wyposazenia — z czestotliwoscig co najmniej raz na
kilka lat, co jest uzasadnione wymogami rynkowymi.

4, WsSKAZOWKI METODYCZNE DOTYCZACE OKRESLANIA WARTOSCI RYNKOWEJ

4.1. Zasady stosowania metody inwestycyjnej

4.1.1.

4.1.2.

4.1.3.

Dochody z nieruchomosci obejmuja wptywy z czynszow i wpltywy
pozaczynszowe mozliwe do uzyskania przez typowego, przecietnie
efektywnie dziatajacego, wiasciciela lub innego uzytkownika.

Zrédtem informacji 0 wysokosci dochodéw z nieruchomosci sa dane
rynkowe.

W przypadku, gdy wyceniana nieruchomos¢ obcigzona jest prawami
zobowigzaniowymi i rzeczowymi, majacymi znaczenie dla oceny
wielkosci wptywow czynszowych 1 pozaczynszowych lub dla oceny
ryzyka ich uzyskiwania (w szczegélnosci moze to dotyczyé czasu
trwania umoéw, zasad rozliczania naktadow dokonanych przez najemcéow),
skutki obcigzenia takimi prawami nalezy uwzgledni¢ w wycenie.
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4.1.4. Okreslenie wartosci rynkowej wymaga analizy obcigzen wycenianej
nieruchomosci prawami i innymi obowigzkami, wynikajacymi z zawartych
umow i decyzji administracyjnych, oraz znajomosci zasad i warunkow
zawierania tych umow na danym rynku.

4.1.5. Analiza umow i decyzji administracyjnych, o ktorych mowa w pkt 4.1.4,
ma prowadzi¢ do poznania w szczegolnosci: wysokosci stawek czynszu
oraz sposobu ich ustalania, zasad indeksacji czynszu, wysokosci i rodzaju
ponoszonych wydatkow zwigzanych z utrzymaniem nieruchomosci przez
wiasciciela oraz najemcow.

4.1.6. W metodzie inwestycyjnej wyroznia si¢ nastgpujace poziomy dochodow:

a) potencjalny dochdd brutto (PDB) — wyznaczany przy zatozeniu, ze
potencjat nieruchomosci jest wykorzystany w 100%, co oznacza, ze
nie wystepuja straty z tytutu pustostanow, zwolnien z platnosci
czynszu i zalegtosci czynszowych, przy czym szacunek dochodow
uwzglednia zasady panujace na danym rynku i stan wycenianej
nieruchomosci;

b) efektywny dochod brutto (EDB) — obliczany z roznicy pomiedzy
potencjalnym dochodem brutto a stratami w dochodach,
uzasadnionymi rynkowo i stanem wycenianej nieruchomosci, np.
zwolnieniami  w platnosciach,  pustostanami,  zalegtosciami
czynszowymi;

C) dochod operacyjny netto (DON) — obliczany z roznicy pomigdzy
efektywnym dochodem brutto a wydatkami operacyjnymi

zwigzanymi z utrzymaniem danej nieruchomosci, ktorych rodzaj i
poziom wynikaja z warunkow rynkowych.

4.1.7. Do kapitalizacji dochodu zaleca si¢ wykorzystanie dochodu operacyjnego
netto.

4.1.8. Przy okreslaniu wartosci rynkowej do wydatkéw operacyjnych nie
zalicza sig:

a) odpisow amortyzacyjnych;
b) sptat rat kapitatowych i odsetkowych od kredytéw lub pozyczek;

C) naktadow na remonty, przekraczajacych biezacg dbatos¢ o stan
techniczny istandard uzytkowy =z  wyjatkiem nakladow
przedstawionych w pkt. 3.5.4;
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d) podatku dochodowego.

4.1.9. Dochody generowane przez nieruchomos¢ wyrazane sg W Ujeciu realnym,
co oznacza, ze inflacja nie stanowi podstawy do réznicowania ich
przysztych poziomow.

4.1.10. Na podstawie informacji z danego rynku nieruchomosci ustala sie
wystepujacy na odpowiedniag date poziom pustostanéw oraz strat
spowodowanych zalegtosciami w czynszu.

4.1.11. Okreslany w wycenie poziom dochodéw z nieruchomosci odzwierciedla
stan rynku nieruchomosci w dniu okreslania jej wartosci, z
uwzglednieniem zasad podanych w pkt 4.1.3.

4.1.12. Jezeli wyceniana nieruchomos¢ lub jej czes¢ jest zajmowana przez
wiasciciela, na potrzeby wyceny przyjmuje si¢, ze jest ona wolnai
przeznaczona do wynajecia.

4.2. Zasady stosowania metody zyskow

4.2.1. Przez dochody z nieruchomosci, stanowiagce odpowiednik wplywow
czynszowych, rozumie¢ nalezy czg¢s¢ dochodéw z  dziatalnosci
gospodarczej prowadzonej na danej nieruchomosci przez typowego,
przecigtnie efektywnie dziatajacego uzytkownika.

4.22.  Zrédtem informacji o wysokosci dochodéw z nieruchomosci sa dane
rynkowe i dane z szacowanej nieruchomosci.

4.2.3. Doch6éd z nieruchomosci obliczany jest na podstawie przychodu
uzytkownika z dziatalnosci operacyjnej, pomniejszonego 0 koszty
operacyjne uzytkownika i wydatki operacyjne.

4.2.4. W metodzie zyskow stosowanej do wyceny nieruchomosci gdzie jest lub
moze by¢ przyjete zatozenie, ze dziatalno$¢ prowadzi uzytkownik,
wyrozni¢ mozna nastepujace etapy okreslania dochodow:

a) wyznaczanie wplywow uzytkownika (WU) z dziatalnosci
operacyjnej prowadzonej na nieruchomosci;

b) obliczanie dochodu brutto uzytkownika (DBU) z réznicy wptywow
uzytkownika (WU) i kosztow operacyjnych uzytkownika (KOU);

C) obliczanie dochodu operacyjnego netto uzytkownika (DONU) z
roznicy dochodu brutto uzytkownika (DBU) i wydatkow
operacyjnych (WO);
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d)

obliczanie dochodu operacyjnego netto wiasciciela nieruchomosci
(DON) z wudzialu wiasciciela nieruchomosci w  dochodzie
operacyjnym netto uzytkownika (DONU). Wysokos¢ tego dochodu
wyznacza si¢ na podstawie danych rynkowych lub w inny

uzasadniony sposob.

4.2.5. Do kapitalizacji dochodu zaleca si¢ wykorzystanie dochodu operacyjnego

4.2.6.

4.2.7.

4.2.8.

4.2.9.

4.2.10.

4.2.11.

netto (DON).

Wptywy uzytkownika pochodza z dziatalnosci operacyjnej, bez
uwzgledniania jego przychodow z dziatalnosci inwestycyjnej oraz
finansowej.

Do kosztéow operacyjnych uzytkownika zalicza si¢ wszelkie wydatki
zwigzane z prowadzeniem dziatalnosci i warunkujace uzyskanie
spodziewanych wptywow. Obejmujag one w szczegolnosci: koszty
zakupu towarow, materiatow i ustug, ptace personelu wraz z narzutami,
koszty zwigzane z odtwarzaniem majatku trwatego i wyposazenia, koszty
reklamy itp.

Do kosztow operacyjnych uzytkownika nie zalicza si¢ amortyzacji,
kosztow finansowych (w tym obstugi kredytow) oraz ptaconego przez
uzytkownika podatku dochodowego.

Do wyceny przyjmuje sie dochody z dziatalnosci gospodarczej,
ujmowane w okresach rocznych, przy zatozeniu ich uzyskiwania na
koniec okresu rocznego.

Dochod z nieruchomosci obliczany jest przy uwzglednieniu wydatkow
operacyjnych, na zasadach okreslonych w metodzie inwestycyjnej. Przy
obliczaniu wynagrodzenia uzytkownika prowadzacego dziatalnos¢ na
nieruchomosci nalezy wziaé¢ pod uwage typowe dla danego rynku zasady
jego ustalania. Trzeba przy tym uwzgledni¢ to, ze dla réznych rodzajow
dziatalnosci sposoby ustalania wynagrodzenia uzytkownika moga byc¢
rozne.

Przy obliczaniu dochodu z nieruchomosci uwzglednia si¢ wyniki z
dziatalnosci prowadzonej na wycenianej nieruchomosci oraz dane
rynkowe o dochodach z podobnych dziatalnosci prowadzonych na
danym rynku.
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4.2.12. Nieruchomosci wyceniane metoda zyskow maja czesto ztozong postac

fizyczng i ekonomiczng, co powoduje, ze wystepuja w obrocie jako

dziatajace gospodarczo obiekty, obejmujace zroznicowane aktywa

niezbedne do prowadzenia dziatalnosci. Oprocz nieruchomosci obiekty

takie obejmuja takze ruchomosci (meble, wyposazenie i urzadzenia) oraz

wartosci niematerialne i prawne, a takze tzw. zbywalny goodwill, ktory

stanowi sktadnik wartosci niematerialnych i1 prawnych, zwiazany z

posiadaniem marki, reputacji, zaufania klientow itp., i Kktory jest
przenoszony na nabywce w przypadku obrotu takim obiektem.

4.2.13. Wartos¢ okreslona metodg zyskow moze obejmowaé — oprocz
nieruchomosci — takze inne sktadniki majatku. W przypadku, gdy cel
wyceny wymaga ustalenia odr¢bnej wartosci nieruchomosci, mozna
obliczy¢ ja zroznicy wartosci okreslonej metoda zyskow i wartosci
rynkowej innych sktadnikow majatku.

4.2.14. Przy okreslaniu wartosci rynkowej nieruchomosci metoda zyskéw nie
uwzglednia sie tzw. osobistego goodwillu, ktory wptywa na dochody
uzytkownika, ale jest zwigzany nie z nieruchomoscia, lecz z osobg
prowadzaca dziatalno$¢ na nieruchomosci. Przez osobisty goodwill
nalezy rozumie¢ szczegolne cechy okreslonego uzytkownika, ktore
powoduja uzyskiwanie dochodu odmiennego od poziomu rynkowego.

4.2.15. Okreslany w wycenie poziom dochodu 2z nieruchomosci ma
odzwierciedla¢ stan rynku w dniu wyceny.

4.2.16. Przy stosowaniu metody zyskow wykorzystuje sie¢ odpowiednio zasady
przewidziane w metodzie inwestycyjnej i opisane w pkt 4.1.3,
uwzgledniajac dodatkowe obciagzenia wynikajace z charakteru dziatalnosci
prowadzonej na wycenianej nieruchomosci.

4.3. Technika dyskontowania strumieni dochodow

4.3.1. Technike¢ dyskontowania strumieni dochodow stosuje si¢ do okreslania
wartosci  rynkowej nieruchomosci, dla ktorej w pewnym okresie,
zwanym okresem prognozy, zaklada sie¢ zmienny poziom strumieni
dochodéw, przy czym zatozenie 0 zmiennosci dochodéw wynika z
prowadzonych lub planowanych dziatan na nieruchomosci badz z umow
obcigzajacych nieruchomos¢. Oznacza to, ze zmiennos¢ poziomu
strumieni dochodu nie wynika z przewidywanych w przysztosci zmian
zachodzacych na rynku i w otoczeniu nieruchomosci.
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4.3.2. W technice tej warto$§¢ nieruchomosci obliczana jest jako suma
zdyskontowanych strumieni dochodéw z nieruchomosci, wystepujacych
w kazdym z okreséw objetych prognoza, powigkszona o zdyskontowana
wartos¢ rezydualng nieruchomosci. Diugo$¢ okresu prognozy wyznacza
liczba lat, w ktorych przewidywane dochody sg zmienne.

4.3.3. Wartos$¢ rezydualna nieruchomosci (RV) to jej wartos¢ z konca okresu
prognozy. Przy okreslaniu wartosci prawa wiasnosci nieruchomosci
przyjmuje si¢ nieskonczenie dtugi okres osiggania dochodu. W
szczegolnych sytuacjach, uzasadnionych stanem nieruchomosci, przy
szacowaniu wartosci rezydualnej mozna nie przyjmowac zatozenia o
nieskonczenie dtugim okresie osiggania dochodu.

4.3.4. W technice dyskontowanych strumieni dochodéw warto$¢ nieruchomosci
obliczana jest wedtug wzoru:
1 1 1 1
— RV

W, DON,—— DON,—— ... DON, —— :
@ar @an @an

gdzie:

Wr — warto$¢ rynkowa nieruchomosci,

DONj1.n — dochod operacyjny netto w poszczegolnych latach prognozy,
r — stopa dyskontowa,

RV — warto$¢ rezydualna nieruchomosci.

4.3.5. Dyskontowania dokonuje sie przy uzyciu stopy dyskontowej (r) na dzien
okreslenia wartosci nieruchomosci.

4.3.6.  Stope dyskontowa wyznaczy¢ mozna poprzez korekte rynkowych stop
kapitalizacji, uwzgledniajac spodziewane zmiany dochodow (czynszow) i
(lub) cen nieruchomosci po okresie prognozy. Przy wyznaczaniu
poziomu stopy dyskontowej bierze si¢ pod uwage réznice w poziomie
ryzyka osiggania dochodow z nieruchomosci bedacej przedmiotem
wyceny oraz z nieruchomosci dla ktorych wyznaczono odpowiednie
stopy dyskontowe. Podstawowymi czynnikami wptywajacymi na poziom
ryzyka sa miedzy innymi: lokalizacja, stan techniczny, standard uzytkowy,
wiarygodnos¢ najemcow, warunki zawartych uméw najmu, wielkosé i
rodzaj funkcji budynku, ochrona konserwatorska. Czynniki te uwzglednia
sie W przyjetym poziomie stopy dyskontowe;j.
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4.3.7. W przypadku, gdy na analizowanym rynku nieruchomosci brakuje
wystarczajacych danych, stope dyskontowsa ustala si¢ na podstawie stop
dyskontowych z dlugoterminowych inwestycji charakteryzujacych sie

porownywalnym ryzykiem. Nalezy przy tym zaznaczy¢, iz okreslenie
stopy dyskontowej na podstawie wynikow analizy poziomu stoép zwrotu z
inwestycji wolnych od ryzyka na rynku kapitatowym nie oznacza, ze
pomiedzy stopami zwrotu na rynku kapitatowym oraz na rynku
nieruchomosci wystepuje silna korelacja. Przyjecie jako podstawy
wyznaczenia stopy dyskontowej stopy zwrotu z inwestycji wolnych od
ryzyka oznacza jedynie to, ze poziom wymaganych stop zwrotu na rynku
nieruchomosci powinien by¢ w dtugim okresie czasu wyzszy od poziomu
stop zwrotu z inwestycji wolnych od ryzyka o poziom wymaganej premii
za wyzsze ryzyko inwestowania na rynku nieruchomosci i w wyceniang
nieruchomos¢.

4.3.8. Przyjety do okreslenia wartosci rynkowej poziom stopy dyskontowej
odzwierciedla, podobnie jak dochody, jej poziom w ujeciu realnym, a nie
nominalnym.

4.4. Technika kapitalizacji prostej

4.4.1. Technike kapitalizacji prostej mozna stosowaé¢ w przypadku, gdyz
przeprowadzonej analizy stanu nieruchomosci wynika, iz zasadne jest
przyjecie zatozenia, ze dochod przyjmowany do kapitalizacji jest stabilny
w nieskonczenie dtugim okresie. Mozliwe zmiany poziomu dochodu,
wynikajace ze zmian na rynku nieruchomosci, uwzglednia sie¢ w stopie
kapitalizacji.

4.4.2. W technice kapitalizacji prostej wartos¢ rynkowa nieruchomosci okresla
iloczyn dochodu operacyjnego netto, ustalonego z uwzglednieniem zasad
opisanych w pkt 4.1 i 4.2 niniejszej noty, iodpowiedniego
wspotczynnika kapitalizacji lub iloraz wyzej opisanego dochodu i
odpowiedniej stopy kapitalizacji.

W technice kapitalizacji prostej wartos¢ nieruchomosci obliczana jest
wedtug wzoru:

W, DON o lub... W, DON oW,

1
R
gdzie:

Wr — warto$¢ rynkowa nieruchomosci,
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DON - dochod operacyjny netto przyjmowany do kapitalizaciji,
R — stopa kapitalizaciji,
Wk — wspotczynnik kapitalizacji.

4.4.3. Zalecanym sposobem okreslania stopy kapitalizacji jest obliczenie jej

jako ilorazu dochodu operacyjnego netto, mozliwego do uzyskania na
rynku, i ceny rynkowej nieruchomosci.

4.4.4. Przyjeta do obliczen stopa Kkapitalizacji powinna uwzglednia¢

W szczegolnosci roznice w poziomie ryzyka pomigdzy nieruchomoscia
wyceniang a nieruchomosciami stanowigcymi przedmiot analizy stop
kapitalizacji. Podstawowymi czynnikami ryzyka, wptywajacymi na
poziom stopy kapitalizacji, sag miedzy innymi: lokalizacja, stan techniczny,
standard uzytkowy, wiarygodno$¢ najemcoéw, warunki umow najmu
obcigzajace wyceniang nieruchomos¢, wielkos¢ budynkow i ich funkcje,
ochrona konserwatorska. Przyjety w wycenie poziom stopy kapitalizacji
powinien uwzglednia¢ réwniez ryzyko dotyczace zmiennosci dochodu
z wycenianej nieruchomosci.

5. WSKAZOWKI METODYCZNE DOTYCZACE OKRESLANIAWARTOSCI NIERYNKOWYCH

5.1.

5.2.

5.3.

5.4.

5.5.

Przy stosowaniu podejscia dochodowego do okreslania wartosci nierynkowych
mozna przyja¢ zatozenia i zasady ustalania dochodéw z nieruchomosci, a takze
stop zwrotu, odmienne od zatozen i zasad przyjmowanych przy okreslaniu
wartosci rynkowej. W szczegolnosci moze to dotyczy¢: czynszow, wpltywow
pozaczynszowych, przychodéw uzytkownika, wydatkow operacyjnych,
kosztow operacyjnych uzytkownika.

Przy okreslaniu wartosci nierynkowych mozliwe jest ustalenie poziomu
dochodu na podstawie indywidualnego zatozenia zamawiajacego wyceneg.

Indywidualne zatozenia mozna przyjmowac rowniez przy ustalaniu poziomu i
struktury wydatkow operacyjnych.

Na potrzeby okreslenia wartosci nierynkowych dochod operacyjny netto moze
by¢ skorygowany w szczegolnosci o koszty obstugi dilugu i podatek
dochodowy.

Indywidualne zatozenia mozna formutowaé¢ rowniez przy ustalaniu poziomu
stop zwrotu. Przyjety poziom stop zwrotu moze odwzorowywa¢ indywidualne
oczekiwania konkretnego inwestora, ktore moga roznic si¢ od rynkowych stop
zwrotu.
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5.1.

Okreslajac  wartosci  nierynkowe, mozna uwzgledni¢  indywidualne
umiejetnosci zarzadzajacego, ktore maja wptyw na poziom dochodow.

Przy okreslaniu wartosci nierynkowych zleceniodawca — odmiennie niz przy
wartosci rynkowej — moze mie¢ wptyw na tres¢ przyjetych zatozen, a tym
samym na poziom okreslanych wartosci.

6. UWAGI DODATKOWE

6.1.

6.2.

6.3.

Przy stosowaniu podejscia dochodowego do okreslania wartosci nieruchomosci o
szczegolnych cechach (np. nieruchomosci rolnych, lesnych, z kopalinami,
zabytkowych, itp.), a takze w przypadku, gdy stanowia one przedmiot innych
praw niz wilasnos¢, dodatkowo uwzglednia¢ zasady wyceny zawarte innych
dokumentach ze zbioru PKZW.

Rzeczoznawca majatkowy przyjmuje do wyceny stope kapitalizacji i stope
dyskontowg z zachowaniem zasady wspotmiernosci w odniesieniu do sposobu
obliczania strumieni dochodow z nieruchomosci.

Przy stosowaniu metody zyskow rzeczoznawca majatkowy moze -
uwzgledniajac w szczegolnosci regulacje przedstawione w pkt 4.2.4 i 4.2.6 —
wykorzystywa¢ odpowiednio dane zawarte w sprawozdaniach finansowych
jednostek przy obliczaniu wplywow, kosztow i wydatkéw operacyjnych i
dochodow.

7. ODEJSCIAOD NOTY

7.1.

Zasad wyceny przedstawionych w niniejszej nocie nie nalezy traktowa¢ jako
jedynych mozliwych do zastosowania przy wykorzystaniu podejscia
dochodowego. Prezentowane rozwigzania nie obejmujg takze wszystkich
sytuacji, z jakimi moze spotkac si¢ rzeczoznawca majatkowy podczas wyceny.

8. OPRACOWANIE | CZAS OBOWIAZYWANIANOTY

8.1.

Zatozenia i redakcje Noty przygotowat zespot pracujacy pod kierunkiem Ewy
Kucharskiej-Stasiak w sktadzie: Jerzy Adamiczka, Agnieszka Jachowicz,
Jan Konowalczuk,  Zdzistawa Ledzion-Trojanowska, Sabina  Zrobek.
Komisja Standardow Zawodowych, w skfadzie: Jan Konowalczuk, Jerzy
Adamiczka, Jerzy Dydenko, Jerzy Filipiak, Krzysztof Grzesik, Radostaw Gaca,
Mirostaw Osinski, Magdalena Matecka-Pilujska, Jarostaw Strzeszynski i

Sabina Zrobek przyjeta ostateczng wersje redakcyjna Noty ze zmianami.
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8.2. Nota zostata uchwalona przez Rade Krajowa PFSRM na posiedzeniu w dniu

9 grudnia 2008 r. i wigczona jako Nota Interpretacyjna nr 2 (NI 2) do zbioru
Powszechnych Krajowych Zasad Wyceny (PKZW). Uchwatg Rady Krajowej z
dnia 7 kwietnia 2014 r. dokonano zmiany w ramach PKZW polegajacej na
rezygnacji z dotychczas stosowanej numeracji poszczegolnych standardow i
not interpretacyjnych. W dniu 07 sierpnia 2014 r. tres¢ Noty poddana zostata
korekcie redakcyjnej przeprowadzonej przez Komisje Standardéw (pkt. 2.1,
6.1,7,8.2,83)

8.3. Nota jest zalecana do stosowania od dnia 1 stycznia 2009 r.
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